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The purpose of this study was to examine the Fama French Three Factor 
Model’s that is market return, firm size, and book to market ratio on stock 
return’s on the companies belonging to the group LQ-45. The population in this 
study are all companies belonging to the group LQ-45 from 2015-2016 year, 
totaling 51 companies. The sample used as many as 51 sample’s and which meet 
the requirements of as many as 40 companies. The sampling technique in this 
study by using purposive sampling technique, while the method of data analysis in 
this study using multiple linier regression analysis. Results from this study provide 
empirical evidence that the market return, firm size, and book to market ratio 
have a significant effect on stock returns. Market return have a positive and 
significant effect on stock returns. Firm size have a positive but not significant 
effect on stock returns. Book to market ratio have a positive but not significant 
effect on stock returns.    
Keywords: firm size, book to market ratio, returns 
PENDAHULUAN 
Latar Belakang Masalah  
 Pasar modal dapat memberikan peranan yang cukup besar bagi 
perekonomian dalam suatu negara, karena pasar modal merupakan sarana untuk 
mempertemukan antara dua kepentingan yaitu pihak yang memiliki kelebihan 
dana (investor) dan pihak yang memerlukan dana (issuer). Tujuan dari setiap 
investor maupun perusahaan dalam melakukan investasi adalah mendapatkan 
return. Seorang investor yang memiliki tingkat rasional dalam menanamkan 
modal dalam bentuk investasi akan memilih saham-saham pada perusahaan yang 
memberikan tingkat hing return dengan tingkat risk yang rendah. 
 Hubungan antara risk dan return saham pertama kali dikemukakan dengan 
model CAPM. Capital Asset Pricing Model (CAPM) pertama kali diperkenalkan 
oleh Willian Sharpe pada tahun 1964. Model CAPM menggunakan faktor tunggal 
yaitu beta untuk mempengaruhi return saham. Faktor tunggal beta dalam model 
CAPM dapat memberikan perbandingan tingkat pengembalian kelebihan dari 
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pasar dan investasi secara keseluruhan. Tetapi pendapat lain muncul setelah 
banyaknya studi empiris yang dilakukan oleh banyak peneliti yang menguji 
penggunaan model CAPM ini. Karena ada banyak penyimpangan kesimpulan 
dengan model CAPM dan ditemukannya indikator lain selain beta saham dalam 
mempengaruhi return saham. 
Model lain yang melihat kelemahan dari model CAPM adalah model APT. 
Arbitrage Pricing Theory (APT) diperkenalkan oleh ilmuan bernama Stephen Ros 
pada tahun 1976. APT melihat hubungan yang lebih kompleks antara risk and 
return saham yang disebabkan oleh multiple factors yaitu: inflasi, dividen yield, 
gros domestic product, dan perubahan tariff pajak. Tetapi model ini mempunyai 
kelemahan yaitu tidak adanya teori yang kongkrit atau cenderung berubah-ubah 
menyesuaikan dengan perusahaan yang sedang diteliti. Selanjutnya Fama and 
French melihat hubungan return saham berdasarkan pada tiga faktor, yaitu market 
return, firm size, dan book-to market ratio. Pada tahun 1992 Fama dan French 
memperkenalkan model yang kemudian disebut dengan Fama and French Three 
Factors Model’s atau model tiga faktor. Pada model ini terdapat faktor HML 
(High Minus Low) yang diproksikan untuk menghitung dari variabel firm size dan 




Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka rumusan 
masalah dalam penelitian ini adalah: 
1. Apakah market return berpengaruh terhadap return saham LQ-45 di Bursa 
Efek Indonesia ? 
2. Apakah firm size berpengaruh terhadap return saham LQ-45 di Bursa Efek 
Indonesia ? 
3. Apakah book-to market ratio berpengaruh terhadap return saham LQ-45 di 
Bursa Efek Indonesia ? 
 
Tujuan Penelitian 
Berdasarkan uraian rumusan masalah diatas, maka tujuan peneliti ini adalah: 
1. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh market return saham terhadap 
return saham itu sendiri yang nantinya apakah berpengaruh positif atau 
negatif terhadap return saham. 
2. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh firm size terhadap return saham 
itu sendiri yang nantinya apakah berpengaruh positif atau negatif terhadap 
return saham. 
3. Untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh book-to market ratio terhadap 
return saham itu sendiri yang nantinya apakah berpengaruh positif atau 
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TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Penelitian Terdahulu 
Penelitian yang dilakukan oleh Yeswanto (2015) yang menguji kembali 
Model Tiga Faktor Fama dan French dalam Mempengaruhi Return saham. 
Menggunakan perusahaan LQ-45 pada tahun 2013-2014 dengan menggunakan 
alat analisis regresi linier berganda. Penelitian ini mendapatkan hasil dan 
memberikan kesimpulan bahwa Three Factor Model Fama and French yaitu 
market return berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Firm size 
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Book to market 
ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. 
 
Pengertian Investasi 
Menurut Tendelilin (2001:3) “dalam artian luas, investasi adalah 
pengorbanan yang dilakukan pada saat ini dengan tujuan memperoleh suatu nilai 
yang lebih tinggi di masa yang akan datang”. 
 
Return Saham 
“Return merupakan tingkat pengembalian yang diperoleh dari suatu 
investasi” (Jogiyanto,2000:107). “Return dapat berupa return realisasi yang sudah 
terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi, tetapi return yang diharapkan 
akan terjadi dimasa yang akan datang” (Jogiyanto dan Hartono, 2003:110). 
 
Risiko 
Menurut Gitman (2000: 214) risiko merupakan “in the must basic science, 
risk can be defined as the chance financial loss, or more formally the variability 
of return with a given asset, risiko dapat didefinisikan sebagai peluang mengalami 
kerugian atau secara formal tingkat pengembalian yang variable dari suatu aset”.  
 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Pada tahun 1952 Capital Asset Pricing Model (CAPM) diperkenalkan oleh 
William Sharpe, Jhon Linther dan Jan Mossin. Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) merupakan sebuah model yang melihat hubungan antara risk dan  
expected return pada suatu kegiatan investasi dengan menggunakan faktor tungal 
yaitu beta saham. 
 
Arbitrage Pricing Theory (APT) 
Melihat kelemahan model CAPM, pada tahun 1976 Stephen A. Ross 
mengembangkan sebuah model dan model ini disebut dengan Arbitrage Pricing 
Theory (APT). Model APT melihat hubungan antara risk and return saham 
dengan lebih kompleks dan disebabkan oleh banyak faktor (multiple factors). 
 
Fama French Three Factor Model’s 
Model yang diperkenalkan pada tahun 1992 oleh Eugene  F. Fama dan 
Kenneth R. French yang kemudian dikenal dengan teori Fama French Three 
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Factor Model’s. Model ini digunakan sebagai penyempurna dari model 
sebelumnya yaitu CAPM dan APT, yang kemudian  Fama and French Three 
Factor Model’s menjelaskan hubungan risk and return saham berdasarkan pada 
tiga (3) faktor, yaitu market return, firm size, dan book to-market ratio. Pada 
Fama and French Three Factor Model’s terdapat faktor HML (High Minus Low) 
yang di proksikan untuk mendapatkan nilai dari variabel Firm Size dan SMB 









Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 
 
METODE PENELITIAN 
Populasi dan Sampel 
Dalam penelitian ini populasi yang digunakan adalah perusahaan-
perusahaan yang sahamnya masuk dalam kelompok LQ-45, yang terdaftar di BEI 
selama periode 2015-2016 yang berjumlah 51 perusahaan.Teknik pengambilan 
sampel pada penelitian ini adalah teknik purposive sampling yaitu pemilihan 
sampel dengan berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Maka didapatlah sampel 
penelitian sebanyak 40 perusahaan. 
 
Definisi Dan Operasional Variabel 
1. Market Return (Rm) 
Market return adalah selisih dari rata-rata (average) setiap bulan dari 
seluruh saham dengan risk-free rate bulanan. Market return menggunakan 
perhitungan data historis yang diperoleh dari Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG). 
2. Firm Size (SMB) 
 Firm size adalah capital market yang diperoleh dari perkalian dari jumlah 
saham yang beredar dengan harga saham pada setiap perusahaan yang dijadikan 
sampel. Dalam penelitian ini Firm size (ukuran perusahaan) diproksikan dengan 
SMB (Small Minus Big). SMB adalah selisih dari rata-rata (average) tiap bulan 
dari return pada tiga portofolio saham small atau perusahaan small (S/L, S/M, 
S/H) dengan rata-rata (average) tiap bulan dari return tiga portofolio saham big 




Book to-market ratio 
Return Saham 
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3. Book to market ratio (HML) 
 Book to market ratio diperoleh dari hasil bagi antara nilai buku (book 
value) dengan nilai pasar (market value). Market value menunjukkan aktiva bersih 
yang dimiliki oleh investor. Dalam penelitian ini Book to market ratio diproksikan 
dengan menggunakan HML (High Minus Low). High Minus Low (HML) adalah 
perbedaan setiap bulan antara rata-rata dari return pada dua portofolio yang 
BE/ME-nya tinggi (SH dan BH) dan rata-rata dari return pada dua portofolio yang 
BE/ME-nya rendah (S/L dan B/L). 
4. Risk Free (Rf) 
Risk free atau tingkat keuntungan bebas risiko dalam penelitian ini 
mengacu pada tingkat bunga yang ditetapkan Bank Indonesia, yaitu tingkat suku 
bunga SBI 1 bulan. 
5. Return Saham (Ri) 
Return saham menurut Jogiyanto (2003: 109) adalah “hasil yang diperoleh 
dari investasi saham”. 
 
Sumber dan Metode Pengumpulan Data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 
Data dalam penelitin ini diperoleh dari data yang berada pada www.IDX.co.id 
yang telah dipublikasikan selama 2 tahun berturut-turut sesuai dengan periode 
penelitian yang telah ditentukan antara tahun 2015 sampai 2016. 
 
Metode Analisis Data 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel penggangu atau residual memiliki distribusi normal ataukah tidak. 
Pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan teknik One Sampel 
Kolmograv-Smirnov dengan koefisien nilai signifikan sebesar 0,05. 
 
2. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Multikolinieritas 
“Uji moltikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel independendengan 
melihat nilai Variance Inflation Factor  (VIF) dengan nilai VIF < 10 
dan tolerance > 0.1” (Ghozali, 2007:91). 
b. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam 
sebuah model regresi linier terdapat korelasi antara kesalahan 
penggangu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada 
periode t-1 (sebelumnya). Penyimpangan autokorelasi dalam 
penelitian diuji dengan uji Durbin-Watson (DW-test). 
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah 
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual 
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satu pengamatan ke pengamatan lain. digunakan uji Glejser dengan 
melihat nilai probabilitas signifikansinya diatas tingkat kepercayaan 
5%.  
3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Persamaan regresi linier berganda dalam hal ini adalah sebagai berikut: 
Ri – Rf = a + βi (Rm – Rf) + ϒi (SMB) + δi (HML) + e 
Keterangan: 
Ri : Return saham i historis (bulanan) 
  Rf : Return asset bebas resiko historis 
  α : Intercept 
  βi : Beta pasar koefisien regresi 
  Rm : Market Return atau tingkat keuntungan pasar historis bulanan dari 
IHSG. 
  γi : Koefisien regresi saham i terhadap return SMB   
SMB : Small Minus Big, yaitu selisih return portofolio saham kecil (firm 
size kecil) dengan portofolio saham besar (firm size besar). 
  ϭi : Koefisien saham i terhadap return saham HML 
HML : High Minus Low, yaitu selisih return portofolio saham dengan book 
to-market ratio tinggi dengan return portofolio saham dengan book 
to-market ratio rendah. 
  ei : Error term 
 
4. Uji Hipotesis 
a. Uji t 
 Uji t digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing 
variable independen (Market Ratio, Firm Size, dan Book to-market ratio) 
berpengaruh secara signifikan terhadap variable dependen (return 
saham). Pengujian menggunakan tingkat signifikansi 0,05. 
5. Koefisien Determinasi (R2) 
“Uji koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara 0 sampai 1” (Ghozali, 2009:87). 
 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 
Tabel 4.2 Deskripsi Variabel 
 Descriptive Statistics 
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Ri 24 -,1884 -,0355 -,107391 ,0453871 
Rm 24 -,1533 -,0202 -,070238 ,0393353 
SMB 24 -,0768 ,1460 ,000321 ,0447405 
HML 24 -,2049 ,0229 -,031740 ,0490314 
Valid N (listwise) 24         
Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018) 
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Dari tabel 4.2 menunjukkan deskripsi variabel sebagai berikut: 
1. Return Saham (Ri) 
Return saham memiliki nilai minimum sebesar -0,1884 dan nilai 
maksimum -0,0355 dan mean sebesar -0,107391 dengan standar deviasi 
0,0453871. 
2. Market Return (Rm) 
Hasil analisis menginformasikan bahwa Market Return memiliki nilai 
minimum -0,1533 dengan nilai maksimum sebesar -0,0202 dan nilai mean 
sebesar -0,070238 dengan standar deviasi 0,0393353. 
3. Firm Size (SMB) 
Firm Size memiliki nilai minimum -0,0768 dengan nilai maksimum 
sebesar 4,09270 dan mean sebesar 0,000321 dengan standar deviasi 
0,0447405. 
4. Book to Market Ratio 
Book to Market Ratio memiliki nilai minimum -0.2049 dengan nilai 
maksimum sebesar 0.0229 dan mean sebesar -0,031740 dengan standar 
deviasi sebesar 0,0490314. 
 
Perhitungan Data Penelitian  
1. Market Return (Rm) 
Market return dalam penelitian ini diperoleh dari Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG), dimana sesuai dengan rumus perhitungan market 
return yang telah ditentukan sebelumnya, maka dapat diperoleh hasil market 
return yang diharapkan dengan pengurangan  pada Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) bulan januari 2015 (Pt1) terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) pada bulan sebelumnya yaitu bulan desember 2014 (Pt-1) 
dan kemudian dibagikan dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
pada bulan desember 2014 (Pt-1) sehingga akan menghasilkan market return 
perbulan. 
Tabel 4.3 Deskripsi Market Return 
Bulan 
IHSG 
2014 2015 Rm 2016 Rm 
Desember 5.226,95  
   Januari 
 
5.289,4 0,011948 4.615,16 0,004823 
Februari 
 
5.450,29 0,030417 4.770,96 0,033758 
Maret 
 
5.518,67 0,012546 4.845,37 0,015596 
April 
 
5.086,42 -0,07833 4.838,58 -0,0014 
Mei 
 
5.216,38 0,02555 4.796,87 -0,00862 
Juni 
 
4.910,66 -0,05861 5.016,65 0,045817 
Juli 
 
4.802,53 -0,02202 5.215,99 0,039736 
Agustus 
 
4.509,61 -0,06099 5.386,08 0,032609 
September 
 
4.223,91 -0,06335 5.364,8 -0,00395 
  
e – Jurnal Riset Manajemen PRODI MANAJEMEN 
Fakultas Ekonomi dan Bisnis Unisma 


















2014 2015 Rm 2016 Rm 
Oktober 
 
4.455,18 0,054753 5.422,54 0,010763 
November 
 
4.446,46 -0,00196 5.148,91 -0,05046 
Desember 
 
4.593,01 0,032959 5.296,71 0,028705 
Sumber: Data diolah peneliti (2018) 
2. Firm Size  
Firm size yang diperoleh dengan mengalikan antara jumlah saham 
yang beredar dengan harga saham pada setiap perusahaan yang masuk dalam 
sampel penelitian, kemudian data dijumlahkan pada masing-masing tahun. 
Untuk mengelompokkan kedalam perusahaan  small (S) dan big (B) dan 
untuk mendapatkan nilai median, maka ditentukan rata-ratanya terlebih 
dahulu, selanjutnya ditentukan nilai mediannya. Pada penelitian ini di dapat 
nilai median sebesar Rp 31.152,20 sehingga perusahaan yang memiliki angka 
dibawah nilai median digolongkan dalam kategori small (S) dan yang 
memiliki angka di atas nilai median digolongkan dalam kategori big (B). 
 
3. Book to market ratio 
Book to Market Ratio yang diperoleh dari pembagian antara nilai buku 
pada masing-masing perusahaan dengan nilai pasar pada masing-masing 
perusahaan yang menjadi sampel. Setelah itu hasil dari pembagian di rata-
ratakan dan selanjutnya diurutkan dari yang terkecil hingga yang terbesar 
sehingga diperoleh hasil pengelompokan yang sesuai dengan ketentuan yaitu 
30% Low (L) yang berjumlah 12 perusahaan, 40 % Medium (M) yang 
berjumlah 16 perusahaan, dan 30% High (H) yang berjumlah 12 perusahaan. 
 
4. Small Minus Big (SMB) 
Small Minus Big (SMB) diperoleh dari nilai Firm Size dan nilai Book 
to Market Ratio. Dimana setiap perusahaan akan dipilih berdasarkan 
ketentuan yang telah ditentukan yaitu (S/L, S/M, S.H) dan (B/L, B/M, B/H). 
Tabel 4.7 Deskripsi Small Minus Big (SMB) 
Small Minus Big (SMB) 
S/L S/M S/H B/L B/M B/H 
SSMS WIKA ADHI UNVR CPIN UNTR 
SILO AKRA LSIP LPPF GGRM BSDE 
MPPA PTPP INCO PGAS INTP INDF 
 MNCN ASRI SCMA BBRI BBNI 
 SMRA BBTN ADRO ASII  
 PWON LPKR KLBF SMGR  
 JSMR BMTR ICBP BMRI  
 WSKT PTBA TLKM   
 AALI  BBCA   
Sumber: Data diolah peneliti (2018) 
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5. High Minus Low (HML) 
High Minus Low (HML) dalam penelitian ini diperoleh dari nilai 
Portfolio Size dan Book to Market Ratio. Dimana setiap perusahaan akan 
dipilih dan dikelompokkan dengan ketentuan yaitu (S/H, B/H) dan (S/L, 
B/L). 
 
Tabel 4.8 Deskripsi High Minus Low (HML) 
High Minus Low (HML) 
S/H B/H S/L B/L 
JSMR BBRI SILO UNVR 
WSKT ASII SSMS LPPF 
WIKA SMGR MPPA PGAS 
AALI BMRI AKRA SCMA 
PTBA UNTR PTPP ADRO 
ADHI BSDE MNCN KLBF 
LSIP BBNI SMRA ICBP 
INCO INDF PWON TLKM 
ASRI   BBCA 
BBTN   CPIN 
LPKR   GGRM 
BMTR   INTP 
Sumber: Data diolah peneliti (2018) 
 
6. Risk Free (Rf) 
Pada penelitian ini, Risk Free atau Suku Bunga Bebas Risiko 
menggunakan suku bunga Bank Indonesia dimana diperoleh sebesar 0,075 
pada tahun 2015 dan 0,068 pada tahun 2016. 
 
7. Return Saham (Ri) 
 Return saham diperoleh dari return tiap bulan pada masing-masing 
perusahaan yang menjadi sampel dan kemudian di jumlahkan dengan 
ketentuan pengurangan  pada Harga Saham pada bulan januari 2015 (Pt) 
terhadap Harga Saham pada bulan sebelumnya yaitu bulan desember 2014 
(Pt-1) dan kemudian dibagikan dengan Harga Saham pada bulan desember 
2014 (Pt-1) dan begitupun seterusnya. 
 
Tabel 4.9 Deskripsi Return Saham 
No Return Saham (Ri) 
Bulan Rata-rata Ri Rf Ri-Rf 
1 01/01/2015 0,016063513 0,075 -0,058936487 
2 01/02/2015 0,023858157 0,075 -0,051141843 
3 01/03/2015 -0,019877723 0,075 -0,094877723 
4 01/04/2015 -0,095060671 0,075 -0,170060671 
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No Return Saham (Ri) 
Bulan Rata-rata Ri Rf Ri-Rf 
5 01/05/2015 0,020601123 0,075 -0,054398877 
6 01/06/2015 -0,084947891 0,075 -0,159947891 
7 01/07/2015 -0,063982987 0,075 -0,138982987 
8 01/08/2015 -0,094679618 0,075 -0,169679618 
9 01/09/2015 -0,113359879 0,075 -0,188359879 
10 01/10/2015 0,039534653 0,075 -0,035465347 
11 01/11/2015 -0,045634348 0,075 -0,120634348 
12 01/12/2015 0,004403973 0,075 -0,070596027 
13 01/01/2016 -0,028585992 0,068 -0,096585992 
14 01/02/2016 0,004379514 0,068 -0,063620486 
15 01/03/2016 -0,001130355 0,068 -0,069130355 
16 01/04/2016 -0,018359851 0,068 -0,086359851 
17 01/05/2016 -0,03016731 0,068 -0,09816731 
18 01/06/2016 -0,038177947 0,068 -0,106177947 
19 01/07/2016 -0,022168942 0,068 -0,090168942 
20 01/08/2016 -0,008690723 0,068 -0,076690723 
21 01/09/2016 -0,118851096 0,068 -0,186851096 
22 01/10/2016 -0,060451455 0,068 -0,128451455 
23 01/11/2016 -0,084680482 0,068 -0,152680482 
24 01/12/2016 -0,041413706 0,068 -0,109413706 




Tabel 4.10 Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  RESIDUAL 
N 24 
Normal Parameters(a,b) Mean -,1074 
  Std. Deviation ,03853 
Most Extreme Differences Absolute ,143 
  Positive ,108 
  Negative -,143 
Kolmogorov-Smirnov Z ,699 
Asymp. Sig ,714 
        Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018) 
Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa nilai signifikansi yang diperoleh 
adalah sebesar 0,714. Yang artinya nilai signifikansi 0,714 > 0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa asumsi normalitas terpenuhi. 
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Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Multikolinieritas 
Tabel 4.11 Hasil Uji Multikolinieritas 
Coefficients(a) 




Coefficients t Sig. 
Collinearity 
Statistics 
    B Std. Error Beta     Tolerance VIF 
1 (Constant) -,034 ,012   -2,755 ,012     
  Rm ,915 ,136 ,793 6,708 ,000 ,999 1,001 
  SMB ,054 ,199 ,053 ,271 ,789 ,363 2,752 
  HML ,302 ,182 ,326 1,662 ,112 ,363 2,753 
Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018) 
Dari tabel tersebut dapat disimpulkan bahwa nilai VIF dari  variabel 
market return = 1,001, firm size = 2,752, dan book to market ratio = 2,753 
berada berada di sekitar angka 1 dan tidak melebihi angka 10.  Nilai 
Tolerance untuk variabel market return = 0,999, firm size = 0,363, dan book 
to market ratio = 0,363. Maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak 
terdapat persoalan multikolinieritas. 
 
2. Uji Autokorelasi 
Tabel 4.12 Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summary(b) 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate Durbin-Watson 
1 ,849(a) ,721 ,679 ,0257206 1,521 
           Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018) 
Dari hasil uji autokorelasi diatas dapat diketahui bahwa angka D-W 
sebesar 1,521, sedangka dari tabel D-W dengan signifikansi 0.05 dan jumlah 
data (n) = 24, k = 3 (k adalah jumlah variable independen) diperoleh nilai dL 
1,1010 dan dU sebesar 1,6565, 4-dL 2,899, 4-Du 2,3435. Nilai D-W dari 
pengujian ini sebesar 1,521 yang terletak diantara -2 sampai +2, sehingga 
model ini tidak terjadi gejala autokorelasi seperti yang disyaratkan. 
 
3. Uji Heteroskedastisitas 







Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
1 (Constant) ,022 ,008   2,835 ,010 
Rm ,085 ,087 ,212 ,975 ,341 
SMB -,017 ,127 -,047 -,131 ,897 
HML -,050 ,116 -,154 -,428 ,673 
Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018). 
Dari tabel diatas dapat diketahui bahwa tingkat signifikansi untuk 
variabel Market Return (Rm), firm size (SMB), dan Book to Market Ratio ( 
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HML) lebih dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa data tidak terjadi 
masalah heteroskedastisitas. 
 
Analisis Regresi Linier Berganda 
Tabel 4.14 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
Coefficients(a) 





T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,034 ,012   -2,755 ,012 
Rm ,915 ,136 ,793 6,708 ,000 
SMB ,054 ,199 ,053 ,271 ,789 
HML ,302 ,182 ,326 1,662 ,112 
 Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018) 
 Berdasarkan dari tabel diatas menunjukkan nilai koefisien yaitu: 
Ri = -0,034+ 0,915Rm + 0,054SMB + 0,302HML + e. 
Berdasarkan hasil persamaan regresi tersebut, maka dapat dijelaskan 
bahwa market return (Rm), firm size yang di proksikan dengan Small Minus Big 
(SMB) dan Book to Market Ratio yang di proksikan dengan High Minus Low 
(HML) berpengaruh positif terhadap return saham (Ri).  
 
Uji Hipotesis 
1. Uji t 
Tabel 4.15 Hasil Uji t 
Coefficients(a) 





t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,034 ,012   -2,755 ,012 
Rm ,915 ,136 ,793 6,708 ,000 
SMB ,054 ,199 ,053 ,271 ,789 
HML ,302 ,182 ,326 1,662 ,112 
Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018) 
Berdasarkan hasil uji t dengan melihat tingkat sig-t, maka dapat 
dijelaskan sebagai berikut: 
a. Uji t terhadap variabel market retrun (Rm) diperoleh t-hitung sebesar 6,708 
dengan signifikansi t sebesar 0,000. Karena signifikansi t lebih kecil dari 
5% (0,000 < 0,05), maka secara parsial variabel market return (Rm) 
berpengaruh signifikan terhadap return saham (Ri). Maka H1 diterima dan 
H2 di tolak. 
b. Uji t terhadap variabel firm size (SMB) diperoleh t-hitung sebesar -0,271 
dengan tingkat signifikansi 0,789. Karena tingkat signifikansi t lebih besar 
dari 5% (0,789 > 0,05), maka secara parsial variabel firm size (SMB) tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham (Ri). Maka H1 di tolak dan H2 
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c. Uji t terhadap variabel book to market ratio (HML) diperoleh t-hitung sebesar 
1,662 dengan tingkat signifikansi 0,112. Karena tingkat signifikansi t lebih 
besar dari 5% (0,112 > 0,05), maka secara parsial variabel book to market 
ratio (HML) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham (Ri). 









Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 ,849(a) ,721 ,679 ,0257206 
              Sumber: Data diolah oleh peneliti (2018) 
Berdasarkan hasil perhitungan koefisien determinasi (adjusted r-square) 
pada tabel 4.16, maka nilai Adj-R-Square =0,679 atau 67,9%. Nilai Adj-R-
Square sebesar 0,679 menunjukkan bahwa variabel-variabel independen dalam 
model, yaitu market return, firm size, dan book to market ratio mampu 
mempengaruhi variabel dependen yaitu return saham sebesar 67,9%, dan 
sisanya -32,1% dijelaskan oleh variabel lain diluar model. 
 
Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Pengaruh Market Return Terhadap Return Saham 
Berdasarkan hasil analisis menunjukkan besarnya koefisien beta 
market return = 0,793 bertanda positif dan variabel market return memiliki 
nilai signifikansi sebesar 0,000 dengan kata lain nilai signifikansi lebih kecil 
dari 5% (0,000 < 0,05). Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel market 
return secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham (H1 diterima).  
2. Pengaruh Firm Size Terhadap Return Saham 
Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa koefisien beta dari 
firm size (SMB) = 0,053 bertanda positif dan variabel firm size (SMB) 
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,789 dengan kata lain nilai signifikansi 
lebih besar dari 5% (0,789 > 0,05). Hal tersebut menunjukkan bahwa 
variabel firm size secara parsial berpengaruh positif dan tidak signifikan 
terhadap return saham (H1 diterima).  
3. Pengaruh Book to Market Ratio Terhadap Return Saham 
Berdasarkan hasil analisis menunjukkan bahwa koefisien beta book 
to market ratio (HML) = 0,326 dan variabel book to market ratio (HML) 
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,112 dengan kata lain nilai signifikansi 
lebih besar dari 5% (0,112 > 0,05). Hal tersebut menunjukkan bahwa 
variabel book to market ratio secara parsial berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap return saham (H1 diterima).  
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SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 
Berdasarkan hasil anlisis dan pembahasan penelitian diatas, maka dapat 
disimpulkan bahwa: 
1. Market Return berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
Semakin tinggi Market Return maka semakin tinggi return saham. 
2. Firm Size berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham. 
Semakin tinggi Firm Size maka semakin kecil return saham. 
3. Book to Market Ratio berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
return saham. Semakin tinggi Book to Market Ratio maka semakin kecil 
return saham.  
Keterbatasan 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu: 
1. Pada penelitian ini hanya mengambil periode penelitian yang terlalu 
pendek yaitu 2 tahun, maka untuk penelitian selanjutnya perlu menambah 
periode penelitian, misalnya 4-5 tahun periode penelitian. 
2. Perusahaan ini hanya berfokus pada perusahaan yang sahamnya masuk 
dalam kelompok LQ 45, sehingga tidak dapat digeneralisasikan ke dalam 
kelompok perusahaan lain.  
Saran 
Berdasarkan hasil penelitian ini saran yang dapat diajukan adalah 
sebagai berikut: 
1. Bagi Investor 
Bagi investor dalam mengambil keputusan untuk melakukan investasi 
dan untuk mendapatkan return saham yang optimal perlu memperhatikan dan 
memilih perusahaan yang Market Return tinggi dan Firm Size dan Book to 
Market Ratio kecil agar mendapatkan return saham yang tinggi. Serta 
memperhatikan faktor lain diluar model Fama and French sebagai bahan 
pertimbangan dalam menagmbil keputusan investasi seperti: inflasi, kurs, 
nilai tukar, pajak, dll. 
2. Bagi Penelitian Selanjutnya 
1) Menggunakan populasi dan sampel penelitian yang lebih general lagi, 
tidak hanya berfokus pada satu kelompok saham LQ 45 saja 
2) Menggunakan rentang waktu penelitian yang lebih lama lagi. 
3) Menambah variabel-variabel lain di luar model Fama and French yang 
secara langsung berpengaruh terhadap return saham seperti tingkat 
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